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1 INTRODUÇÃO
Atualmente, é notório que o Brasil carece de investimentos nos mais diversos setores, com 
destaque  para  o  de  infra-estrutura,  situação  que  vem  sendo  fortemente  debatida  nos  meios  de 
comunicação,  tendo  em vista  a  proximidade  de  dois  importantes  eventos  que  ocorrerão  em solo 
nacional: a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpíadas de 2016.
O Poder Legislativo, como forma de tentar suprir essa carência, introduziu no ordenamento 
pátrio  as  chamadas  Parcerias  Público-Privadas  (PPPs),  prevendo  uma  série  de  mecanismos 
destinados a tornar os empreendimentos a serem celebrados mais transparentes e, ao mesmo tempo, 
tendentes ao sucesso.
Nesse  sentido,  há  disposição  na  Lei  das  PPPs  exigindo  a  observância  de  padrões  de 
Governança Corporativa (a partir de agora, GC), sistema originário do setor privado e cujos resultados 
têm se mostrado positivos.
2 OBJETIVO
Apresentadas essas notas iniciais, constata-se, sem maiores problemas, que o objetivo básico 
da pesquisa, que está em andamento e cujo resumo por ora se apresenta, repousa em analisar a 
aplicação de padrões de GC nas denominadas Sociedades de Propósito Específico (ou simplesmente 
SPEs), sociedades constituídas no âmbito das PPPs.
3 RESULTADOS E DISCUSSÕES
Com a edição da Lei n. 11.079/2004, estabeleceu-se o modelo nacional de PPPs.
Sabe-se que o  projeto  de parceria  não será executado pela pessoa jurídica vencedora do 
certame. Há dispositivo expresso na Lei das PPPs (art. 9°) conferindo a implantação e a gerência do 
objeto a uma SPE, a ser instituída antes da celebração do contrato.
Vê-se,  assim,  nítida  separação  entre  o  vencedor  do  processo  licitatório,  interessado  na 
parceria, e a pessoa responsável, de fato, pelo desenvolvimento do objeto do contrato. Para José dos 
Santos Carvalho Filho, trata-se de uma providência destinada a oferecer ao parceiro público um poder 
de controle mais eficaz sobre a atuação do parceiro privado.
Além  de  mencionar  diversos  detalhes  inerentes  à  formação  e  funcionamento  da  SPE  – 
relacionados, por exemplo, à transferência de controle (§ 1°), à forma societária que poderá assumir (§ 
2) e à vedação relativa imposta à Administração Pública a respeito da titularidade da maioria do capital 
votante (§§ 4° e 5°) –, o legislador ordinário, no § 3° do ora analisado art. 9°, faz a seguinte exigência: 
“A sociedade de propósito específico deverá obedecer a padrões de governança corporativa e adotar 
contabilidade e demonstrações financeiras padronizadas, conforme regulamento.” (grifamos)
Não se está diante de uma faculdade. O parceiro privado deverá adotar práticas de GC no seio 
da  SPE,  possibilitando  ao  poder  concedente,  conforme  destacado  em  linhas  atrás,  uma  melhor 
fiscalização da execução do objeto de parceria.
A fim de se discorrer acerca do porquê da necessidade de uma SPE estar atenta a padrões de 
GC,  quando  da  realização  de  um  projeto  de  PPP,  é  imprescindível,  inicialmente,  traçar  breves 
anotações em face da governança em si, em torno de suas origens, definições, características etc.
Historicamente, a GC corresponde a um movimento iniciado por volta da metade da década de 
1990 e cuja origem remonta, sobretudo, aos EUA. No caso do Brasil, esse fenômeno observou uma 
aceleração  provocada  pelos  processos  de  globalização,  privatização  e  desregulamentação  da 
economia, o que originou um ambiente corporativo ainda mais pautado na competitividade.
Em seu início, a GC surgiu basicamente como resposta dos acionistas aos abusos cometidos 
pelas diretorias executivas das empresas, à passividade dos conselhos de administração, bem como 
às omissões das auditorias externas.
Sob o enfoque conceitual, a GC nasceu com a finalidade de resolver o conhecido conflito de 
agência, derivado da divisão existente entre a propriedade e a gestão empresarial. Como se sabe, é 
comum o  proprietário  (cotista  ou  acionista)  delegar  o  poder  de  decisão  sobre  sua  propriedade  a 
pessoas  especializadas  (executivos).  Ocorre  que  nem  sempre  os  interesses  do  gestor  estão  em 
compasso com os do proprietário, advindo daí o conflito de agência.
É  justamente  nesse  contexto  onde  atua  a  GC,  cuja  preocupação  reside  em  oferecer 
mecanismos tendentes a assegurar que o comportamento dos executivos esteja em consonância com 
os dos sócios. Estes, por meio de uma boa GC, mantêm a gestão estratégica do seu empreendimento 
e monitoram a direção executiva.
A GC nada mais é do que um conjunto de práticas direcionadas a permitir que uma companhia 
melhore  o  seu  desempenho  por  meio  da  defesa  das  partes  interessadas,  caso  dos  investidores, 
empregados e credores. Trata-se, em outros termos, de um sistema cuja função reside em dirigir, 
monitorar e incentivar as organizações que o utilizam. E isso se dá através do relacionamento entre 
proprietários, conselho de administração, diretoria e órgãos de controle.
A doutrina costuma apontar quatro princípios fundamentais da GC: transparência, prestação de 
contas, equidade e responsabilidade corporativa. Inclusive, na experiência internacional, tais diretrizes 
constituem o ponto de convergência entre os diversos mercados que se utilizam da governança como 
maneira de atrair investimentos, seja aos negócios empreendidos, seja ao próprio país.
Dessa enumeração principiológica decorrem as chamadas boas práticas de GC, pois estas 
correspondem  às  recomendações  objetivas  derivadas  da  concretização  dos  princípios  elencados 
anteriormente. As melhores práticas vêm da conversão dos princípios. Tudo de forma a alinhar os 
interesses em jogo, a valorizar a organização, a facilitar o seu acesso a recursos e, em última instância, 
a garantir a sua longevidade.
A experiência mostra que a ausência dessas boas práticas tem levado várias companhias ao 
fracasso, ocasionado, no mais das vezes, por  três motivos: abusos de poder, erros estratégicos e 
fraudes, problemas que poderiam ser evitados com o acolhimento do sistema de GC.
O fundamento legal  da GC, no direito  brasileiro,  reside no parágrafo único1 do art.  116 da Lei  n. 
6.404/1976 (Lei das Sociedades por Ações – LSA), que trata das funções sociais da companhia.
Prestados esses esclarecimentos,  hábeis  a  possibilitar  uma compreensão do tema que se 
aborda, tentar-se-á, a partir deste momento, traçar uma conexão entre a SPE e a GC.
Num primeiro  momento,  percebe-se  que,  com a  exigência  de  que  o  objeto  da  PPP  seja 
implantado  e  gerido  por  uma sociedade  especificamente  criada  para  tais  fins,  o  Estado  pretende 
possuir um poder de controle maior, mais eficaz. Quer, por meio dessa separação entre o vencedor da 
1 LSA, art. 116, parágrafo único: “O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o 
seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 
os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e 
atender.”
licitação  e  o  executor  propriamente  dito  do  empreendimento,  facilitar  a  sua  tarefa  de  fiscalizar  o 
cumprimento das atividades contratualmente delimitadas,  o que será mais bem exercido caso haja 
transparência em relação ao desempenho e às contas do parceiro privado.
Do contrário, em não havendo a referida distinção de pessoas, o poder concedente correria o 
risco  –  na  hipótese,  bem  maior  –  de  se  deparar  com  um  ambiente  de  problemática  confusão, 
interferindo negativamente no desenrolar do projeto de parceria.
Sendo assim, o uso de boas práticas de GC apresenta-se totalmente útil, mormente levando-se 
em consideração dois princípios que a norteiam. São estes: a transparência e a prestação de contas.
O primeiro  deles consiste  no desejo  de se criar  um cenário  cada vez mais  marcado pela 
confiança, tanto dentro da organização quanto no seu relacionamento com terceiros ou, no caso, com o 
poder concedente, ente interessado no sucesso da realização da atividade concedida. Por meio da 
transparência,  não  há  uma  simples  obrigação  de  informar.  Existe  sim  a  intenção  de  que  sejam 
disponibilizadas não apenas as informações que devem ser publicadas por conta da determinação de 
normas, mas, inclusive, aquelas que interessam somente a determinadas partes. Além disso, é preciso 
não se restringir ao desempenho econômico-financeiro, devendo-se contemplar outros fatores que se 
relacionam com a ação gerencial e com a criação de valor.
A  prestação  de  contas,  por  sua  vez,  dispensa  apresentações.  É  nítido  o  interesse  da 
Administração  Pública  no  dever  pertencente  ao  parceiro  privado  de  bem  prestar  contas  de  sua 
atuação, assumindo, dessa forma, a responsabilidade advinda de seus atos e omissões. Na seara da 
GC, tal dever deve ser suportado por todos os agentes de governança, quais sejam, os sócios, os 
administradores, os conselheiros fiscais e os auditores.
De outro turno, observa-se que a adoção de diretrizes próprias da GC refletirá positivamente na 
atração de investidores, supondo-se que a SPE assuma a forma de companhia aberta. Isso porque é 
sabido que a verificação das práticas de GC adotadas por certa sociedade auxilia o investidor na hora 
de decidir em que empreendimento investirá. Afinal, por meio dessa análise, ele consegue vislumbrar 
não só o nível, como também as formas de atuação que terá à disposição. Assim, de antemão, ele, 
investidor, avalia qual será o seu poder de influência nas decisões de determinada companhia.
Há ainda outro fator de atração de recursos com a boa prática de preceitos de GC. Nota-se que 
essa adoção serve como um eficiente mecanismo protetor, a serviço dos investidores, contra desvios 
de  ativos  por  indivíduos  que  detêm  poder  de  influência  na  tomada  de  decisões  em  nome  da 
companhia. Desse modo, com a existência de um conjunto de práticas de GC, os investidores se 
sentem  seguros,  valorizando  ainda  mais  a  organização,  pois  estão  certos  de  que  o  retorno  dos 
recursos investidos será usufruído de maneira igualitária, sem desvios.
No sentido de atrair investidores para o projeto desenvolvido pela SPE, infere-se que, nessa 
situação, a exigência de acolhimento de padrões de GC está voltada para o resultado, para que o 
sucesso da parceria, o qual necessita, sem dúvida, de um aporte de verbas, seja satisfatoriamente 
alcançado.
Por  fim,  o  conjunto  de  regras  sobre  governança  corporativa  a  ser  aplicado  nas  SPEs 
contratantes de PPPs já deve possuir boa aceitação no mercado. Sugere-se a adoção das práticas do 
Novo Mercado da Bolsa de Valores de São Paulo, as quais vêm obtendo grande sucesso. O parceiro 
público deve limitar-se a inovações moderadas, relacionadas às características das PPP, ao rígido 
controle do fluxo de caixa do projeto, para incentivar os financiamentos baseados em recebíveis. No 
mais,  considerar-se-ia pretensiosa e ineficiente a tentativa de estabelecimento,  por  parte do Poder 
Público, de novas regras de boa governança corporativa para as SPEs, deixando de lado os padrões já 
testados  por  entidades  autorreguladoras  do  mercado  de  capitais.  Se  assim  procedesse,  o  Poder 
Público  sujeitaria  os  investidores  a  uma  desnecessária  avaliação  dos  novos  parâmetros  de  boa 
governança corporativa, o que geraria, por extensão, um incremento no custo das PPPs, refletindo, 
negativamente, no bolso do usuário.
4 CONCLUSÕES PARCIAIS
Diante do exposto, conclui-se que o § 3° do art. 9° da Lei n. 11.079/2004, ao delimitar que a 
SPE constituída no âmbito de uma PPP observe padrões de GC, tem essencialmente duas finalidades: 
oferecer  à  Administração  Pública  condições  de  melhor  fiscalizar  o  andamento  dado  pelo  parceiro 
privado à execução do contrato de parceria, além de tornar o empreendimento desenvolvido pela SPE 
mais atraente a potenciais investidores. Com isso, a chance de êxito do negócio firmado entre o setor 
público e a iniciativa privada cresce significativamente.
Vale  dizer,  por  fim,  que,  embora sejam essas  as suas conclusões parciais,  esta  pesquisa 
nunca  teve  pretensão  de  esgotar  a  temática  abordada.  Pelo  contrário.  Trata-se  de  uma  simples 
contribuição ao debate.
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